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資金循環論 の課 題は,「 資金 の金融的流通の態様 と作用」を,と くに 「通
貨の産業的流通 との交 渉関係」 にお いて解 明す る点 にある。資 金循環分 析
は一般に 「資 金 循 環 勘定 統 計 の記述分析」 といわれ る。 しか し,そ れ が
「金融経済論」 のひ とつの研究分野 として,い わ ぽ 市 民 権 を確 保 す るに
は,そ の諸論点 を整理 ・体系化 し,理 論的 に基礎づけ るこ とが重要 であ る
と思われ る。 この点 につ いて,私 は資金循環論をめ ぐる諸問題 を4つ の問
題領域一(1)図 式論,(2)統 計,(3)分 析,(4}理 論一に分け,そ の 「体系化」 を
試 みて きた(1)。 上述の よ うに 「資金循環勘定統計 の 記 述 分 析」 とい うの
は,4領 域 の うち 「② と{3)」を さし,事 実,そ れ らは資金循環論の主要 内
容 ではあ る。 しか し 「金融経済論 としての資金循環論」に理論的な装いを
つけ るためには,そ れだけに とどま ってい るわけにはいかない。
本論の主題 であ る資金循環 の 「図式論」は,金 融経済の仕組み とその全
体 図の基本的見方(ヴ ィジ ョン)を 描 くもの であ り,わ れわれの資金循環
論研究 の出発点 とな る。「図式論」 は,沿 革的 には古 くは ケネーに始 ま り,
ス ミス ・マル クス ・ケイ ンズにいた る 「経済表」(tableaueconomique)
の見方 ・考 え方に 由来す る。 それは経済全体 の 動 きを 「経済 循環」(eco-
nomiccirculation,Wirtschaftskreislauf)として とらえ るもの であ り,現
代 の マクロ経済分析の基礎にな る。 資金循環 の 「図式論」は,「 貨幣的 な
経 済表 」をいかに描 くか とい う,資 金循環分析の基本的な考え方 と論理に
かかわ る問題 であ る。
資金循環の 「図式論」は,貨 幣経済の全体的な観察を通 じて,実 物的 な
流れ と貨幣 ・金融の流れの対応関係を とらえ,さ らに開放体制においてそ
の国内面 と対外面の対応 関係を も明 らかにす ることを狙 い とす る。 と くに
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金融の流れは,つ ねに金融資産(通 貨 ・流動性)と 金融負債(信 用)の 対
応 として二面的にとらえる必要がある。それは複式簿記的な思考であると
いえようω。また,こ の複式簿記の手法をマクロ経済に適用したものが社
会会計socialaccountingの 問題 である。 資金循環勘定flow-of-fund;
accountsは そのfinancialな 面の社会会計であ り,そ の仕組みは複式簿記
の原理によっている。
資金循環勘定の数値は一定期間における資金の流れの集計額を 「簿記的
バランス」のかたちで表示したもの であ る。それは また 「事後的バラン
ス」でもある。こうした 「事後的バランス」から 「事前的」な,「 因果論
的な解釈を求めることは困難である。 しか しわれわれは,「 事後的」にせ
よ 「整合的」な資金循環計数から,金 融全体の「「姿」をとらえ,さ らにそ
の時系列計数から,金 融のダイナ ミックな動きをよみとることができる。
それには資金循環全体の 「姿」とその 「動き」の筋道を 「図式」的にとら
える,金 融経済に対するヴィジョンをもつことが重要であろうω。
私は 「図式論」について限 りない興味を覚え,こ れまで若干の試論をか
いてきだ(4;。また拙著r日 本経済の資金循環』において 「図式論」に基づ
いて1960年 代から80年 代までの日本経済の資金循環の変動を 「類型化」
し,そ の態様を考察 した(5)。もちろん 「図式論」の論議はすべてこれに尽
きるものではない。本稿は,こ れ までの論稿における論述不十分な点を考
慮 し,若 干の記述の重複をおそれつつも,ケ インズ体系に即 して論点を整
理 しケインズ的な金融 システムの 「理論」 との連係化を試みる点にある。
あらか じめ本稿の論点をあげると,次 のとお りである。
(1)ま ず資金循環の 「図式論」の系譜 として古典的図式 とケインズ的図
式を対比 し,そ の基礎にあ る金融経済観 を検討 し,前 者が 「規範」








交渉関係」と 「資金の金融的流通の態様 と作用」の2つ の問題に対し
て,「 図式論」の立場からアプローチする。





る。われわれは 「流動性選好説」の図式論的解釈を通 じて 「図式論」
と金融システムの 「理論」の連係化をはかる。






(2)ケ インズ 『一般理論』第7章 「貯蓄と投資の意味についての続論」におい
て,投 資と貯蓄の均等のしくみを,所 得 の生産と支出(売 り=買 い),資 金
の貸借(貸 し=借 り)の 取引の二面性によって説明している。 これはケイン
ズ自身の明示的なことばではないが,複 式簿記的な思考 存こi基づ くもの であ
る。ケインズは回章の終 りに経済全体における投資と貯蓄の均等,個 々人の
通貨保有高の合計額 と銀行組織の通貨供給高の均等,の2組 のマクロバラン
スに言及 している。 これは ピックスのIS=LM分 析の考えにつなでる もの
であろう。ケインズ 〔1〕81^85頁 。訳82～86頁 参照。




ら,ど のように事前的な資金過不足とその調整を読みとればよいか」。 私 の
返答の要旨 「資金循環か ら;事前的な動きを直接読みとることは一般論 として
は困難である。資金循環表は金融全体の整合的な関係を示すから,そ の トレ




(5)石 田 〔11〕第5章 第1・2節 。
本締はこのたび目出たく古稀をお迎えになられた池田一新先生に感謝
とお祝いの気持をこめて執筆寄稿するものである。
IIr図 式 論」 の系 譜:2つ の図式 論
1.古 典 的図式
まず古典的金融図式の代表として故山口茂教授の 「生産物流通金融」か








ずれ も,生 産物が流通界から消滅するとともに,通 貨は売上げ代金 とし
て企業に回収され,そ して商業手形の期日決済に よって銀行 に還 流す








よって供給され,取 引の完結(商 業手形の期 日決済)に ともなって銀行に
還流する(銀 行主義)と い うのである。図式では実物経済の均衡を所与 と
して貨幣経済の営みはそれに照応する関係にある(古 典的二元法)。 そし
て,通 貨 ・金融面の作用は実物経済の動を媒介するに とどま り,通 貨は実
物経済を被 うヴェールにすぎない(貨 幣ヴェール観)。
「古典的図式」において通貨の産業的流通と金融的流通が交錯する場は
2個 所ある。その1は 銀行の商業手形の割引とその返済,そ の2は 投資銀
行ないし資本市場による新投資金融である。山口図式において前者は 「生
産物流通金融」であ り,銀 行の短期信用の供与と返済によって通貨の追加
的供給 と回収がおこなわれる。後者は 「新投資金融」であ り,貯 蓄が定期
預金 ・証券投資にむけられ,長 期金融機関(山 口図式では 「投資銀行」)
あるいは資本市場を通 じて長期貸付,社 債 ・株式の投資など長期信用とし
て供与 され る。これは設備投資に充てられ,そ の生産力効果によって経済
成長の源泉となる。 通貨の流れを川 の流れに習えるならぽ,「 生産物流通
金融」は川上であ り,「 新投資金融」は川下に位置づけられる。 古典的図
式は一 封鎖体系下をとるかぎり一 上述のように 「銀行主義」的に描か







の点は後述の投資先行型(投 資→貯蓄)の ケインズの 「現代的図式」 と異
なるが,そ の点は後でふれるとして,新 投資は実物資本ス トックへの追加
であ り,そ の生産力効果によって実質生産量は増加 し経済は成長する。し
たがって,次 期の 「生産物流通金融」の規模は,経 済の成長の分だけ今期
のそれを上回り,通 貨供給量 もそれに応 じて増加する。また実物投資 と貯
蓄形成の額も,経 済規模の拡大に応 じて一 貯蓄率 ・投資率が変わ らない
として一 前年 より増大するから,「 新投資金融」の規模 も拡大し,実 物




こでは 「銀行主義」,「商業貸付主義」に即 して銀行貸出の行き過 ぎを自か
ら律する 「健全金融」soundbankingの 考えが基底にある。後段(VI)で




投資 と貯蓄の関係について,前 述の古典的図式では貯蓄先行型(貯 蓄→
投資)で あるが,ケ インズの図式では 「投資乗数理論」 で示 され るよう
に,投 資先行型(投 資→貯蓄)で あることはいうまでもない。それゆえケ
インズ的図式において投資の金融の方法が問題 となる。
ケインズ的図式においても,ま ず銀行の短期信用 の供与 が出発 点 とな
る。山口図式(生 産物流通金融)は,完 全雇用のもとで新 しい生産物が均




引であるとした。 これに対 し不完全雇用の前提にたつ ケイ ンズの図式で
は,銀 行の短期信用の供与の対象には商品の流通金融のみならず,商 品の
生産過程の運転資金(原 料の仕入れ ・賃金支払い資金など)の 供給 も含ま
れる。それは山口図式の 「生産物流通金融」に対 して 「生産用役結合金






て社債を発行し,そ の発行代 り金によって最初の銀行か らの短期借入金を
返済す る。この場合,産 業的流通の面では乗数理論が示す ように,投 資支
出を起点として所得が乗数的に拡大し貯蓄が増加する。そして,そ の貯蓄
資金が社債の引き受けに充てられ るならぽ,金 融バランスは 「事後的」に
は古典的図式 と同じく,投 資資金は貯蓄資金によってファイナンスされ る
かたちとなる。
通貨の流れを川の流れの誓えでいえぽ,前 述のように山口図式における
「生産物流通金融」は 「川上」,「新投資金融」は 「川下」 にそれ ぞれ位
し,長 短金融の分離がはかられていた。 ケインズの図式においては,「 川
上」における銀行の与信活動は投資の前貸金融の 役割を担い,「 川下」の
長期金融は投資前貸金融の 「確定化」consolidationを おこなうことにな
る。ケインズ図式において,成 長金融 というとき,「 銀行信用」による投
資の前貸融資と 「資本市場」によるその確定化の両者を一体的にとらえる












(2)古 典 的 図式 は開 放 体 系 下 で は 国際 金 本 位 制 の 「通 貨 主 義 」 的 な 方 式 を とる
こ とに な る。 山 口 〔7〕 参 照 。
(3)小 泉 〔9〕132^一13Q頁 参 照 。
(4)ノJ、 泉 〔9〕o
(5)小 泉 〔9〕93～95頁 お よび100～102頁,小 寺 〔10〕72～73頁 参 照 。
(6)ケ イ ン ズ 〔2〕,Theexantetheoryoftherateofinterest,pp.222-223.
IIIr図 式論」の整理と拡充
1.資 金循環のフ ロー とス トック
以上,資 金循環の相い対立する2図 式一古典的とケインズ的一をみてき








になる。 したがって,一 定期間の資金の金融的流通(フ ロー)は 金融資産・
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負債残 高(ス トック)の 増減の過程で もあ る。
前述 の古典的図式(山 口図式)は,通 貨,と くに 「取引通貨」の フ ロー
面一 その造 出 ・流通 ・還流一 に視野を当てた もの であ る。成長通貨 の
供給 は銀行 信用(商 業手形の割引)に よってお こなわ れ るが,そ の場合,
実物経済面 の成 長が先に与え られ,「 取 引通貨」 の需要増加 は 商業 手形の
割 引額 の増加 に よって満たされ る。 これ に対 して,ケ インズの図式 におい
ては,通 貨 の流れ(フ ロー)の みな らず その残高(ス トック)も と りあげ
られ,ま た通貨 の内容 につい て も 「取 引通貨」(ケ イ ンズのM,)と 並 んで
「資産通貨」(ケ インズのM2)の 作用が重視 され ている。 と くに 「流動
性選 好説」は,後 段 で と りあげ るよ うに,資 産通貨 と債 権debtの2資 産
の選 択的関係におい て利子率の決定 を説 くもので,通 貨 ・債 権 ともに残 高





を通 じてお こなわれ る筋合にある。そこでは実物経済の適正成長がさきに











圃 中 央 銀 行 信 用
國(1←5)(金 融調整)
銀行信用 の供 与(里 尋一4)(市 場介入)
・(国債引賄 為聚)回(・ 一・)国 囚(4→`)
一通貨の供給 所 得 循 環 貯蓄資金の 短期金融市場
、41∠c形 成・運用
(1→2)・G一 ∬ 一2夢(2→3(3→4債 券 市 場
4x∠M株 式 市 場
団銀行短期信用一通貨の供給(市 場介入)























と残 りは貯蓄 となる(第2過 程)。 貯蓄資金は,銀行 ・その他金融機関 ・
証券市場を含む 「広義金融市場」に流入 し,各 種の金融資産が形成され
る(第3過 程)。 それ らは貸出 ・証券投資など種々の信用形態 に 運用 さ
れ(第4過 程),そ の一部は当初の銀行信用の返済に当てられる(投 資金
融の確定化)が,他 の一部は再び産業的流通に投入 され る。その間,通
,貨は当初の預金通貨から一部は現金通貨に,あ るいは定期性預金へと,





れ,こ れら市場資金を調整するために中央銀行信用(オ ペ レーション・
日銀貸出)が 増減することになる(第5過 程)。 この 中央銀行信用によ
る市場資金の調整は,最 初の銀行の与信活動に影響を与える(第 与過程
→第1過 程)。
以上が 「資金循環の基本図式」の大筋である。実際には,こ うした 「基
本図式」による資金の流れ(フ ロー)が 数限 りな く同時併行的に進行して
お り,現 実の資金復原パラソスは経済全体 としての集計量である。資金循
環勘定は一定期間におけるその金融バランスを簿記原理によって整合的に
集計記録するものである。そして,こ れ ら資金の流れ(フ ロー)は,ま た
金融資産 ・負債項 目の残高の増減分であ り,そ れ,らの蓄積が金融資産負債
残高(ス トック)で ある。
3.図 式論の拡充
これ までの 「基本図式」は企業 ・家計 ・金融の3部 門の封鎖体系モデル
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である。次に,こ れ まで捨象してきた財政と対外取引を含む 「拡充された
図式」を考えてみ よう。
(1;国 債発行
財政の作用が問題 となるのは赤字財政の場合であ り,国 債の発行 ・流通
の資金循環への影響についてである。財政の赤字は 「基本図式」の第2過
程の所得循環では経済に拡大的な作用をもつ。国債が銀行引受けによって
発行されるときは銀行の政府への信用供与 とな り,「基本図式」 では第1
過程の銀行信用による預金通貨の供給の一形態 となる。 ところが,国 債が
機関投資家 ・個人消化によって発行され るときは,第3・4過 程の 「広義
金融市場」における貯蓄資金の再投資 となる。 これは社債の発行 ・引受け
と同じく 「資本市場」の取引である。 こ'のことは,同 じく国債の民間消化
(民間貯蓄を見合い とする)と いっても,銀 行引受けは通貨供給の増加と
なるが,機 関投資家 ・個人の消化は通貨供給に対 して中立的であることを
示す ものである。いずれにせ よ,国 債発行にともなう資金の流れは,金 融
的流通の第1過 程あるいは 第3・4過 程から,産 業的流通の第2過 程に及
ぶが,こ うした国債発行が年々続 くと,そ の発行残高が増加 し,流 通市場
が発達する。これはまた,第3・4過 程の市場取引の増大 となる。
(2)経 常収支の黒字 ・赤字
次に対外取引の決済は,経 常取引 ・資本取引のいずれについても,銀 行
の外国為替の売買によってお こなわれ,国 内では銀行の外国為替資産を見
合いに預金通貨の供給量の増減 となる。これは 「図式論」では第1過 程の
銀行信用の供与に準ずる取引である。ただ,経 常取引と資本取引は,こ の
第1過 程に続 く国内の資金循環の過程において異なる。
経常収支の黒字の場合,銀 行の外国為替の買取 りによって供給 され る預
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金通貨は第2過 程の産業的流通に流入し,輸 出品の生産 ・集荷などの取引
決済にあてられる。ただ通常は,銀 行は輸出業者に対 し輸出品の生産 ・集
荷資金として船積前の前貸融資をおこなっている。これは もちろん図式で
は第1過 程である。この場合,船 積後の輸出為替の円価代 り金は前貸融資
の返済に当てられる。これは第1過 程内の取引である。したがって,船 積
前の前貸融資と船積後の外国為替の買取 りのふたつの取引を合わせてみれ




過程に吸収 され,そ こで形成 され る貯蓄資金は第3過 程の広義金融市場に
流入する。以下の過程は上述の 「基本図式」 と同じである。
経常収支の赤字の場合は,対 外決済のため銀行の外国為替資産は減少,
それに応 じて通貨供給量 も減少する(第1過 程)。 また所得循環過程にお
いては経常赤字分だけ国内所得の海外への漏出が生ず る(第2過 程)。 こ
の場合,国 内流動性の減少を補填するために,銀 行の短期信用が増加する
か,あ るいは企業において手元流動性の取崩し(預 金の引出)が おこなわ
れる。
(3)資 本収支の赤字 ・黒字
一方,資 本取引には長期資本(直 接投資 ・中長期貸付 ・証券投資など),
短期資本(企 業の短期貿易信用 ・銀行の短期資金取引)な ど種々の形態が
あ り,ま た資本取引には長短期ともに,わ が国企業 ・銀行 ・機関投資家に





それが純貸付(赤 字)の ときは,第1過 程において銀行の外国為替の売却 と
預金の減少が生 じ,第3・4過 程において海外への資金の純流出が生ずる。
反対にそれが純借入(黒 字)の ときは,第1過 程において銀行の外国為替








なしの中立的な動きとなる。 「図式論」か らみると,こ れはどのようにな
るであろうか。
(1)のケースでは,第1過 程の銀行の外国為替の買取 り一通貨の供給増加




供給量 もこれに対応 して増減す る。 したがって,経 済全体 としては内外流













では第1過 程である。 ところが,「 東京外国為替市場」 とよぼれる銀行間
の為替の売買取引は第5過 程であ り,日 本銀行の市場介入(ド ルの買入れ
または売却)も 第5過 程に含まれ る。日銀の市場に対する ドル買介入(ま
たは売介入)に よって外貨準備は増加(ま たは減少)し,そ の円価代 り金
としてハイパワー ドマネーが 日銀か ら供給(ま たは吸収)さ れ る。これは
金融市場の緩和(ま たは逼迫)要 因 となる。




翻って,戦 後わが国経済は60年 代の高度成長期,70年 代後半の成長減速















② 銀行は 日銀信用のバ ックアップのもとに 「信用創造」機能をフルに
活用して,企 業の強い借入需要に対して弾力的に貸し応 じてきたこと







第1次 石油危機克服後の70年 代後半には,企 業の設備投資は鎮静化し財
政の赤字が増加した。いわゆる減速経済 ・国債時代の幕開けである。資金
循環の始発点となる銀行の信用供与では対企業貸出は減勢した半面,国 債
引受けが増加し(第1過 程),産 業的流通において企業投資 と財政支出を





80年 代にはい り経常黒字が拡大し,預 金通貨の供給は外国為替の買取 り
(1147)239
政経論叢 第63巻第4・5・6号
によっておこなわれ る割合が増加 した(第1過 程)。 そして輸出増加を端
緒とする所得循環の流れが拡大 し,そ の過程において巨額の貯蓄が形成 さ
れた(第2過 程)。 開放体制下ではこれらの 国内貯蓄資金のみならず海外
からの資金が 「広義金融市場」に流入し(第3過 程),こ れらが 国内 ・海
外への貸出 ・証券投資に運用された(第4過 程)。 このため わが国の対外




(1)『 一般理論』は,通 貨(訳 では貨幣)と 選択関係に た つ 「債権」debtに
ついて具体的な資産形態を表示していないが,債 券を代表 とす る金融資産
(株式を除 く)を 意味する。ケインズ 〔1〕167頁(和 訳165頁)参 照。
(2)石 田 〔11〕120^12]頁 参照。
(3)石 田 〔11〕111^115頁 および121^一124頁 参照。
IV通 貨の産業的流通と資金の金融的流通の交渉関係
1.資 金循環の諸過程の相互関係
資金循環論の課題は,「資金の金融的流通の態様 と作用」を,と くに 「通貨
の産業的流通 との交渉関係」において解明する点にあると冒頭で述べた。
前述のように,通 貨の産業的流通は基本図式の第2過 程の所得循環の領
域であり,資 金の金融的流通は残 り4過 程一 第1過 程 の銀行 の与 信活
動,第3・4過 程のオープン短期金融市場 と資本市場(債 券市場 ・株式市
場 ・長期金融機関 ・機関投資家の行動 も含む),第5過 程のインターバ ン







中 央 銀 行 信 用
(金融調整)
(5→1) 銀 行 信 用
冨通 貨 供 給







外 国 為 替 市 場
短期金融市場
債 券 市 場
株 式 市 場
(4軒3)
貯 蓄 資 金 の
形 成 ・運 用
〈金融的流通相互間〉〈金融的流通→ 産業的流通〉 ???↓↓↑↓ ↑↓??????????↓????????↓↓??
過程相互間の関係を検討することにしよう(図2参 照)。
第1に,金 融的流通から産業的流通への流れは,「第1過 程→第2過 程」
と 「第4過 程→第2過 程」の2ケ ースである。前者は銀行の信用創造によ
る預金通貨の供給であ り,資 金循環の始発点である。後者は証券の流動化
による不活動残高の活動化と,長 期信用(株 式 ・社債発行)に よる新投資
金融 とがある。産業的流通への通貨の注入は,前 者,つ ま り銀行の信用創






が活動残高にシフ トすることを意味し,預 金通貨の回転率の上昇 となる。





なわれ てお り,第4過 程の長期信用はその確定化にあてられる。ただ,長
期信用 の全額が必ず しも前貸融資の確定化にむけられるわけではなく,そ
の他の資金は追加投資にあてられ第2過 程の産業的流通に注入される。
第2に,産 業的流通から金融的流通への流れは 「第2過 程→第3過 程」
である。 これは,第2過 程の所得循環で形成される貯蓄資金(dl→ ∠r→
∠S)が 「広義金融市場」にお い て各種金融資産(預 金 ・信託 ・保険 ・債
券 ・株式など)に 運用される過程である。
第3に,金 融的流通相互間における資金の 流れには,「 第3過 程→第4
過程」,「第4過 程→第5過 程」,「第5過 程→第1過 程」,「第4過 程→第1
過程」 と,「第1過 程→第3・4過 程」の5ケ ースが含まれる。
「第3過 程→第4過 程」は長短金融市場に流入した貯蓄資金が配分 ・再
投資される過程であ り,「第3・4過 程」は長短金融市場としてむ しろ一体
的にとらえるほ うが好都合かもしれない。後述のように,「第3・4過 程」
には短期金融市場 ・債券市場 ・株式市場のほかに,こ れら市場の取引に関
連す る機関投資家などの金融機関の行動も含まれている。したがって,長
短金融市場の取引はこの 「第3・4過 程」内の取引となる。
「第4過 程→第5過 程」の関係については,第5過 程のインターバンク
短期金融市場と中央銀行の金融調整の意味を考える要があろう。長短金融
市場の動き,さ らにそれまでの産業的流通(第2過 程)の 動きを含めて,
すべての資金の流れは銀行預金勘定の振替取引によって決済され,そ の最
終尻が個別銀行の準備ポジションの過不足となる。実際の景気変動過程に
おいて,経 済全体 として銀行信用の拡大,現 金需要の増減,財 政資金の対
民間収支の動きか ら,個 別銀行を超えて銀行組織全体の準備ポジションに
過不足が生ずる。これは金融市場の緩和 ・逼迫 とな り,中 央銀行信用によ
242(1150)
「資金循環の図式論」の拡充
って最終的に調整される。これが第5過 程の役割であ り,中 央銀行の金融
調整の場でもある。中央銀行の金融調整はまた,次 期の銀行の与信態度に
影響を与えることにな り,こ れが 「第5過 程→第1過 程」の関係である。
このように中央銀行の金融調整あるいは中央銀行信用は,① バランス変
数 と②政策変数の二面的性格をもっているといえる。すなわち,① 「バラ
ンス変数」の面 とは,銀 行の信用創造(第1過 程)に 始 まる一連の資金循
環の動 きの最終尻を受動的に調整す る側面である。 また,② 「政策変数」
の面 とは,中 央銀行がその政策スタンス,と くに市場資金の調整と金利水
準への関与を通 じて銀行の与信態度に影響を与え,通 貨供給量をコントロ
ールする側面である。とくに,② 中央銀行の積極的な金融調整のインパ ク
トは,「 第5過 程→第1過 程」を経て,第2過 程以降の資金循環の全過程
に波及 しているとみ ることができよう。
次第でふれるが,ケ インズ 「流動性選好説」の利子率の決定において通
貨供給量:は 「外生変数」 として扱われている。 しかし第1過 程の銀行信用
の供与一通貨の供給は,古 典的図式では 「取引の需要」にもとつ く 「内生
変数」である。われわれの 「図式論」でも 「初めに銀行信用あ りき」,すな
わち第1過 程は銀行信用から始まってお り,こ れは銀行主義を うけつ ぐか
たちである。 しかし同時に,「 第5過 程→第1過 程」において銀行信用の
供与一通貨の供給は,一 少くとも限界分については一 上述のように短
期市場金利の動 きを通 して金融政策の影響をうけ,通 貨供給量は 「政策変
数」,す なわち 「外生変数」 としての性格をもっているとみることができ
よう(1)。
また 「第4過 程→第1過 程」は,長 期信用(社 債 ・株式発行)に よって
調達された資金が最初の銀行信用の返済に充てられ るケースであ り,前 述




これによって銀行は新規の短期信用の供与(第1過 程→第2過 程)を おこ
なうことができる。
したがって,第1過 程において銀行が不断に信用創造活動を営むには,
次のような第5過 程と第4過 程における2条 件が必要となる。すなわち,
(1)銀行の与信活動のベースとなる準備ポジションが,中 央銀行の金融調整
によってインターバンク市場において調整 され ること(第5過 程),② 銀
行の既往の短期信用が貯蓄資金の不断の流入によって肩代わ り(確 定化)
され ること(第4過 程),こ れである。
最後の 「第1過 程→第3・4過 程」 は重要な論点を含み若干説明を要す
る。前述のように,銀 行の短期信用の供与は 「産業的流通」に必要な通貨
を供給す るのが典型的なケース(第1過 程→第2過 程)で あ るが,こ れ
(第1過 程→第3・4過 程)は,銀 行の信用創造による通貨が 「長短金融
市場」に直接流入するケースである。これについては,① ケインズの 「予
備的動機」,す なわち当面の支出の予定がなく資産総額の 一定割合を通貨
その他流動性で保有する場合,② ケインズのい う 「金融的動機」,す なわ




これは,ケ インズ=オ ーリソ=ロ バー トソン論争 で生れた 「金融的」
(丘nance)動 機による通貨の保有の問題である(2)。投資支出に予定されて
いる通貨が,支 出に充てられるまでの間短期金融市場で運用され,流 動性
が短期市場資産のかたちで保有される場合である。 これは 「第1過 程→第
3・4過 程」である。そして後 日,投 資支出が決定されると,そ の短期金




繋 ぐと,「第1過 程→第3・4過 程→第2過 程」 となる。 これは前述の 「第
1過 程→第2過 程」に比べると,流 動性のクッションとして短期金融市場
の作用(第3・4過 程)が 介在 している。
このように通貨の産業的流通と資金の金融的流通の 交渉関係は,「 図式
論」的にみてもきわめて錯綜 してお り,と きにはダイナ ミックな動 きとな
ってあらわれる。というのは,4過 程にまたが る資金の金融的流通の全領
域のなかで,銀 行信用 と長短金融市場の作用が相互に結びつき,ダ イナ ミ
ックな力が加わって産業的流通の領域に繋がっているからである。
2.現 代金融システムの構成
資金の金融的流通の総過程は,そ の活動の場からみると,「 金融 システ
ム」の問題 となる。
現代の金融システムは次の4部 門から成 りたつ。すなわち,(1顕 賞の供
給機能を営む 「銀行組織」であ り,こ れは中央銀行 と市中銀行を含む。②
短期資金の需給調整の場であ り,短 期金利の決定の場 となる 「短期金融市
場」,(3)長期資金の需給調整の場であ り,長 期金利(債 券利回 り)の 決定
の場 となる 「債券市場」,(4)株式の需給調整の場であ り,株 価決定の場と
なる 「株式市場」,こ れである。
「図式論」の諸過程との関係については,(1緩 行組織は第1過 程(銀 行
信用)と 第5過 程(中 央銀行信用)に またがる。(2)短期金融市場は第3・4
過程のオープン市場と第5過 程のインターバンク市場にまたがるが,イ ン
ターバンク市場は中央銀行の金融調整の場であ り,機 能的には第1過 程の
銀行組織の与信活動と結びつけてみることもできる。(3)債券市場 と(4)株式
市場は資本市場(証 券市場)と して一括できるが,と もに第3・4過 程に
位置づけられる。したがって,「第3・4過 程」は,オ ープンの短期金融市










してい くが,そ の波及のプロセスについては,次 のふたつの経路がある。
第1は,政 策のインパクトがインターパ ンク短期金融市場(第5過 程)を
通 じて銀行の与信活動(第1過 程)に 及び,通 貨供給の相当部分が産業的
流通にあてられる取引通貨の供給の過程(第1過 程→第2過 程)で ある。
第2は,そ の通貨供給の影響が長短金融市場に波及 し(第1過 程→第3・
4過 程),長 短金利の動きを通じて産業的流通,実 体経済活動に及ぶ(第
3・4過 程→第2過 程)金 利の変動効果である。
こうして資金の金融的流通の4過 程は,通 貨供給の機能を担 う,中 央銀
行 ・市中銀行を含む 「銀行組織」(第1・ 第5過 程)と,資 金の仲介機能 と
長短金利 ・株価の決定の機能を担 う 「長短金融市場」(第3・4過 程)に 分
けることができる。「銀行組織」 と 「長短金融市場」は 「金融システム」




(1)小 寺武 四 郎 〔10〕 「basemoneyを 政 策 的 に 操 作 す る可 能 性 が あ る 限 り,
ケ イ ンズ の 流 動 性 選 好理 論 の存 立基 盤 は 崩 壊 しな い と考 え られ る。」(143^
144頁)。 石 田 〔18〕177^一17E頁 参 照。
(2)ケ イ ン ズ 〔2〕,Theexantetheoryoftherateofinterest,fromthe
EconomicJournal,December1937,pp.215^一223.とくに216頁 脚 注 を 引
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(3)本 稿 で は ふ れ る 余 裕 は な か っ た が,ピ ッ ク ス は イ ギ リ ス 型 金 融 シ ス テ ム は
coreとmantleか ら 成 り一 両 者 の 境 界 を ど こ に 引 く か 意 見 が 分 か れ る が
一 ,coreは 銀 行 組 織,mantleは資 本 市 場 と い え る 。 ピ ッ ク ス 〔3〕75







第1は 消費と貯蓄の配分(図 式論では第2過 程),第2は 債権 と流動性保
有の選択(第3過 程)で ある。貸付資金説では第1の 所得配分関係が利子
率の決定に影響す るのに対 して,流 動性選好説では第2の 貯蓄の運用選択
が利子率の決定の場となる。
貸付資金説においては,利 子率は貸付資金の需給(投 資と貯蓄)に よっ
て決定され る。 これは 「図式論」では 「第3・4過 程」の動きであるが,
貸付資金の需給要因となる投資と貯蓄は前段階の 「第2過 程」の生産 ・所
得活動における動きである。 この点,貸 付資金説では第2過 程と第3・4
過程が一体的である。すなわち,第2段 階における投資 と貯蓄の均衡は,
第3・4過 程で決定され る利子率の動きを媒介として達成される。 あ るい






れ加えられ る。 これは第1過 程の銀行 の信用創造の作用が第3・4過 程の
金融市場に波及し,利 子率の決定になにがしかの影響を及ぼす ことを考慮
した ものである。 しか し,新 貸付資金説においても利子率決定の主要な要
因はあくまでも投資 ・貯蓄の実物経済的側面にあ り,金 融要因は副次的な
因子にすぎない。
これに対 して流動性選好説によれぽ,発 達 した長短金融市場,と くに債
』券市場において,債 券投資か流動性の保有かの選択にあたって 「利子率は
特定期間流動性を手放す ことに対する報酬」(1)である。 公衆が 債券投資を
するのは,今 後債券価格の上昇(利 子率の低下)を 予想しキャピタル ・ゲ
インの取得を期待するからである。反対に,債 券投資を差し控え流動性の
保有を選択す るのは,債 券価格の値下 り(利 子率の上昇)か らキャピタ ・
ル ロスの発生を懸念するからである。つまり,利 子率は債券投資をお・こな
うために手放す流動性の対価であ り,通 貨量 とくに資産通貨M2と 市場関
係者の流動性選好L2に よって決定 され る。利子率の決定は債券市場,す
なわち 「図式論」 の第3・4過 程内の取引であ り,第2過 程の実物経済の
動きか ら離れた純然たる 「貨幣的現象」である。
いまひ とつ重要な相違点 として,「 貸付資金説」の投資 ・貯蓄また 通貨
の造出 ・保蔵はいずれ も流れ(フ ロー)の 変数であるのに 対して,「 流動




ック),あ るいは残高の変化(フ ロー)に 注目す るが,通 貨供給の増加が
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いかなる要因一 例えぽ銀行の信用創造,国 債引受け,あ るいは外国為替





その通貨(money邦 訳では貨幣)と は具体的にはなにをさすか。 ケイン
ズの前著 『貨幣論』の所説からいえぽ,通 貨は流 通現金 と銀行預金であ
り,現 行統計のマネーサプライ(例 えばM2+CD,あ るいはM3+CD)
に相当するといってよい。しかしケインズは通貨 と債権debtの 境界をど











て利子率の決定を説いてお り,そ の利子率は長期利率(債 券利回 り)を 意
味する(t)。ケインズによれば,「利子率は異なった期間について,す なわち
異なった満期 の債権について成立しているさまざまな利子率の複合体」㈹













このように長期利率は債券利回 りで代表 されるが,短 期利率はコール レ
ー トで代表 され,短 期金融市場における日々の短期資金の需給によって決
定される。故鬼頭仁三郎教授によれば,長 期利率(債 券利回 り)は 「流動
性の喪失に対する代償」あるいは 「資産の流動価値減少の危険に対する補




















か し実際には,市 場関係者の投機 と裁定の行為に.よって,一 方で短期資金










は大 きく異なる。債券価格(長 期利率)の 決定には前述のように市場参加
者の 「流動性選好」の度合が重要な要因となるが,株 式価格は市場参加者
の企業収益に対す る予想に基づいて形成 され る。いずれも将来の予想にか
かわるが,株 価は企業 ・市場参加者がいだく 「景況感」,す なわち先行き
景気動向の見通 しの影響をうける。その意味で,株 価は景気の先行指標 と






さて資産選択の関係については,ケ インズの2資 産 モデル,す なわち流




例えば株式価格が今後上昇しキャピタル ・ゲインの取得が 予想 され る
と,投 資家は銀行預金を引き出して,債 券投資よ り有利 と思われ る株式の
買入れにむか うであろう。反対に,株 価の低下が予想 されると,株 式は売








融情勢の予想は,流 動性選好の度合を通じて債券利回 り,す なわち長期利
率の動きにあらわれ,こ れが予想収益ないし景況感に基づいて形成される
株価と比較される関係にあるからである。
4.資 金循環 の7ロ ーとス トック再論
以上,わ れわれは 「図式論」の観点から 「流動性選好説」と長短金融市
場の問題をみてきた。そこでは資金循環のフロー面と,あ るいはそれ以上
に,そ のベースとなるス トック面を重視してきた。流動性選好説の制度的




に高度化してきたことがあげられる。 とくに 「基本図式」 の第3・4過 程
における金融的流通のダイナ ミックな動きは,発 達した長短金融市場にお
いて市場参加者の資産選択の行動に基づ く金融資産ス トックにかかわる動










についての心理的な行動であ り,し かもその残高(ス トック)に かかわ る
問題である。
ケインズは 「貨幣の重要性は本質的にそれが現在 と将来を結ぶ連鎖であ
ることから生ずる」と述べている㈹ 。ここで貨幣(本 稿で.は通貨 とい う
タームを用いてきた)は,価 値貯蔵手段 としての通貨の働きをさす。すな
わち,ひ とび との将来の予想によって 「流動性選好」の度合が影響を受








に交錯 し,そ の過程で長短期利子率 ・株価が決定され,資 金の金融的流通
と通貨の産業的流通の交渉関係がみ られる。こうした資金循環の全過程に
おいて経済の実体面と金融面の動きが相互に関連 し,現 代経済のダイナ ミ
ックな営みが全体 として進められているのである。
(付記)原 正彦教授著rケ インズ経済学の再構築一 リアルとマネーの
統合一 』について
本稿脱稿後,原 正彦教授の近著 『ケインズ経済学の再構築』に接した。
同書は,ケ インズr一 般理論』第17章 「利子と貨幣の基本的性質」にお
ける自己利子率理論の検討を通 じて,「流動性選好説(2資 産モデル)」
を修正 し,きわめてambitiousな 「流動性選好説5資 産 モデル」を展開
してお られ る。5資 産とは,① 貨幣(M),② 短期債券(Bs),③ 長期債
券(BL),④ 株式(E),⑤ 実物資本資産(K)で あ り,これら5資 産の収
益率は,各 市場相互間に溶ける調整メカニズムを通 じて均衡化し,す べ
ての金融資産および実物資本資産の貨幣利子の自己率が等 しくなる(19:。
この 「5資産モデル」理論の展開が著者の主張点 のひ とつ と思 われ
る。同書はポス ト・ケインジアソの立場か ら新 しい金融理論を試みられ
た点できわめて示唆的であ り,stimulatingで ある。ケインズ原典の流動
性選好説の解釈 と修正のアプローチにおいて,同 書 と,ケ インズ 鬼ー頭
説にたつ拙論との間には若干の相違点がなくはないが,そ の点はさてお
き,金 融経済の基本問題一 金融資産のス トックとフローの関連,経 済
の実体面と金融面(リ アルとマネー)の 統合一 に対する著者の強烈な
問題意識 と手固い論理の展開には強い共感を覚えるものである。
注
(1)ケ インズ 〔1〕167頁 。訳165頁 。
(2)ケ インズ 〔1〕によれば,利 子率は通貨数量と流動性選好に依存する。鬼
頭教授 〔8〕 は,「 長期利率の変化は保蔵性向(流 動性選好の度合一筆者注)
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な るた だ ひ とつ の 要 因 に お い て と らえ られ ね ば な らな い 」(366頁)と して,
ケイ ン ズ説 を 批 判 され た 。 「通 貨 数 量 が 変 化 す れ ば,保 蔵 性 向(流 動 性 選 好)
は 必 然 的 に変 化 す る」 か らで あ る。
(3)ケ イ ンズ 〔1〕167頁 。 訳165頁 。
(4)鬼 頭 〔8〕391～392頁 。
(5)鬼 頭 〔8〕 と くに,第3章 「貨 幣 的現 象 と して の利 子」 を 参照 。 ピ ッ クス
〔3〕77頁 。 訳97^一9E頁 。
(6)ケ イ ン ズ 〔1〕167頁 。 訳165頁 。
(7)ケ イ ン ズ 〔1〕205頁 σ 訳202頁 。
(8)ケ イ ン ズ 〔1〕205^201頁 。 訳203^204頁 。
(9)鬼 頭 〔8〕313頁 。
(10)鬼 頭 〔8〕411頁 。
(11)鬼 頭 〔8〕411^一412頁 。
(12)鬼 頭 〔8〕409^412頁 。
(13)鬼 頭 〔8〕184^一185頁(注14)参 照 。
(14)鬼 頭 〔8〕497頁 。
(15)ケ イ ンズ 〔1〕135頁 。 訳133頁 。
(16)ケ イ ン ズ 〔1〕151頁 。 訳149頁(注1)参 照 。
(17)ケ イ ン ズ 〔1〕170頁 。 訳168頁(注1)参 照 。 鬼 頭 〔8〕220頁 。
(18)ケ イ ンズ 〔1〕293頁 。 訳293頁 。
(19)原 〔19〕115～126頁 。
VI1986～93年:資 金循 環 の拡 大 と縮 小
一 バブル発生と崩壊のケース ・スタデ ィー
最後に,資 金循環の 「図式論」 と金融システム論の演習問題 として,
1980年 代後半以降におけるわが国資金循環の拡大と縮小(い わゆるバブル


























合 計233.・134… 「263・1・ ・8.・ 「 一・7・
民間金融借入金
公的金融借入金








































合 計1257.・ 「426・1・ ・7,・1・6・ ・ 一 ・・8.・
民間金融定期性預金















拡大から縮小へ と実に ドラマテ ィックに変動した。 こうした動きについて
資金の流れ(フ ロー)と 金融資産残高(ス トック)の 両面の計数をみてみ
よう。
まず表1は,国 内経済部門の資金の調達 ・運用額の動きをまとめたもの
で,同 表によると,86～89年 の景気拡:大朝は調達 ・運用額が ともに大幅に
拡大 し(対82～85年 の46～66%増),つ づく90～93年 の景気調整期にはそ

























合 計178…1・ ・3,・1…37.・1287.・1・…0・1・ …
民間金融借入金
公的金融借入金














企 業 252.5 78.8 481.1 121.4 388.8 82.9
個 入 571.8 178.5 893.4 225.51,075.2 229.4
公 共 76.7 23.9 120.4 304 168.6 36.0







































少 した。しか し,公 共部門は違った動きを示し,調 達額は拡大期に反対に
減少,調 整期には増加した。すなわち1民 間部門の資金調達 ・運用額がと
もに金融 ・景気局面に応 じてpro-cyclicalな 動きを示 しているの に 対 し
て,公 共部門の動きはanti・cyclicalで ある。




整期に減少してお り,最 も典型的なpro-cyclica1な 動きを示した。これに
対 して,資 金調達面では国債その他公共債の発行,公 的金融機関からの借
入金,運 用面では郵便貯金がいずれも景気拡大期に減少(3項 目によって
程度の差はあるが),調 整期には増加 している。
つぎに表2は,85年 末 ・89年末 ・93年末3時 点における国内経済部門の
資金調達 ・運用残高の推移を示 したものである。各時点残高の対GDP比
率をみると,資 金調達残高の比率は85年末244%,89年 末287%(対85年 比





M2+CD(92%→109%),株 式保有(35%→79%)が 増大した。 景気調整
期の調達面で目立って増加したのは公的金融借入金(46%→53%)の みで
あ り,運 用面では広義流動性Lは 保合(206%→208%),う ちM2+CDは
微減(109%→107%),株 式保有は大きく半減(79%→36%)し た。 とく
に注目されるのは,株 式保有残高比率が景気拡大期に大幅に上昇(35%→
79%),調 整期には反対に大幅に低下(79%→36%)し たことである。 こ
れは,も ちろんこの間における株価の騰落を示すものである。大胆な推計
に よれぽ,拡 大期における非金融部門保有の株式評価益は対GDP比 で+
42%,調 整期における株式評価損は一32%で あ り,こ の評価損は拡大期の






式市場の拡大が併行 して進み,株 価が騰貴 した。そして90～93年 の景気調
整期にはそれとは反対に,銀 行貸出は伸び悩み株式市場は低迷を続け,株







給 される通貨は,典 型的には第2過 程の産業的流通に投入される。 しかし
86～89年 にはその相当の額がいわゆる 「財テク」 目当てに第3・4過 程の
「証券市場」に流入し,金 融的流通にむけられたものとみられる。
この間のプロセスを若干敷桁す ると,85年9月 「プラザ合意」以降の円
高一金融緩和のもとで,公 定歩合は相次いで引き下げ られ,年 利2.5%の 低
水準が87年2月 か ら89年5月 まで2年3か 月にわたって続けられ てきた。
これに伴って短期金利が低下 し銀行貸出は増大 した。銀行の信用創造によ
って新 しく供給 された通貨は,景 気拡大につれて取引決済の増加に吸収さ
れたが(ケ インズのM・ の増加),同 時に,多 額の創出通貨が大量の貯蓄資
金 とともに証券市場に流入した(ケ インズのM2の 増加)。 この間,市 場
関係者の金利先安観が強ま り 「流動性選好」(L2)が 低下,債 券利回 り(長
期金利)の 低下 となった。
さらに市場関係者の 「景況感」(ケ インズ 「資本 の 限界効率」 の概念に
近い)の 高 まりとともに株価は大幅に上昇した。株価の上昇は日本経済の






しかも,こ うした情勢が今後 も続 くと予想され るかぎり,銀 行貸出の増
大 と株価 ・地価の上昇が相互に作用 しつつ,資 金の金融的流通,す なわち
資金循環全体の規模が限 りな く拡大 した。その資金循環の拡大テンポは実
体経済のそれを著しく上回った。こうしたマネー ・エコンミーの肥大化は
資産価格の上昇によるところが大きく,そ れがいわゆる 「バブル」の発生
であ り,「 資産 インフレ」の実態である。 「バブルの発生」は,企 業 ・市
場の強気筋が支配的とな り,こ れが金融緩和 ・景気拡大 の持 続に よって
一段 と加速化され,資 産価格の騰貴を もた らした のであ る。ここで強気
の心理的要因とは,経 済学の用語 でいえぽ,ケ イ ンズの 「流動性選好」
の低下(金 利先安観),「 資本 の限界効率」の上昇(強 気の景況感)で あ
る。
ところが,89年 にはい り為替相場は円安化に動揺,国 内物価も強含みに
反転したため,5月 以降公定歩合は段階的に引き上げ られ,金 融緩和に終
止符がうたれた。90年8月,公 定歩合は年利6.0%に 引き上げられた。短




面に入った。企業の 「景況感」は悪化し,そ れまで騰勢を続けた株価 ・地








融緩和は,為 替相場が円高方向に動き,景 気後退が深刻化 ・長期化 してき
たことに対処して採られたものである。
公定歩合の引下げとともに短期金利は低下 し,市 場筋の 「流動性選好」
は低下,債 券利回 りも低下した。また貸出金利も低下 したが,銀 行貸出は
伸び悩みを続けた。そして景気後退の長期化 を 背景に企業の 「景況感」,






が減勢とな り,ま たバブル期に盛行をみた資産市場(土 地 ・株式)取 引が
資産価格の下落により急減 したこと,さ らにバブル期に膨張した資金の調




態度が慎重にな り,い わゆる貸し渋 り現象がみられるようになったことで
ある。
ところで,こ のような銀行貸出の伸び悩みは,「 図式論」的に いえば,
第1過 程の銀行の信用創造一通貨供給の機能の低下を意味する。91年 後半
金融緩和に転じてか らも,企 業の 「預金一借入金」の両建て取引の整理 ・
解消が積極的に進められた。これは第1過 程の銀行の与信活動がマイナス
に,つ ま り信用創造でなく信用の消滅に作用 したことを意味する。そのた








か く,こ れは 「図式論」でいえば,第3・4過 程の金融的流通の資金が第
2過 程の産業的流通に注入される関係を示す ものであろう。
また株式市場が長期低迷の状況にあるときは,一 般に株式取引は売 り越
しであ り,株 式売却資金の大半は短期金融市場か債券市場に運用 されるで
あろう。あるいは企業金融が逼迫した ときには,株 式売却資金が 「産業的
.流通」に支出されることもあ りえよう。前者の場合,資 金の流れは株式市
場か ら短期金融市場ないし債券市場への動きとな り,「図式論」でいえぽ,
「第3・4過 程」 内の 「金融的流通」の領域にとどまる。後者の場合は上
述のように,資 金は第3・4過 程か ら第2過 程 の 「産業的流通」 に注入
され る。もちろん,こ れも通貨の回転率が上昇するひ とつ の ケー スであ
る。
このように金融緩和下にもかかわらず,景 気調整が長期化 し,銀 行貸出
一通貨供給の伸び悩みと株式市場の長期低迷が続き,両 者が相互にマイナ
ス方向に作用 し,資 金循環全体の規模の縮小をもたらしたといえる。これ




(1)石 田 〔11〕第6章 〔21〕参照。









〈 十41.7%〉 〈 一31.7%〉
(b)=≒(a)=91.9%
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〔追 記〕 本校正中,日 本銀行は1995年4月14日,公 定歩合を年利L75%か ら
1.0%に 引き下げ,同 日実施 した。 最近における一段の円高化や株価の
軟調が景気動向に悪影響を及ぼすことに対して,日 銀当局が懸念したた
めである。
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